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«Die optimale Form der
Intervention ist ein
Hilfsprogramm, das für
Erleichterung bei der Schuldenlast
sorgt und Transfers sicherstellt, bis
die Rezession überwunden ist,
wenn das Land hohe
Zinszahlungen zu stemmen hat.»
Nach dem erdrutschartigen Wahlsieg von Syriza hat die griechische
Schuldenkrise wieder an Virulenz gewonnen. Mit dem Rückhalt einer
frustrierten Öffentlichkeit beteuern Politiker in Deutschland, eine
Neuverhandlung der Vereinbarungen komme nicht in Frage. Gibt es
einen Ausweg aus diesem nicht enden wollenden Schlamassel?
Wer glaubt, dass sich das Problem Griechenland nur mit Härte lösen lasse,
riskiert, dass im Namen falsch verstandener ökonomischer Prinzipien
grosser Schaden entsteht. Ein Kommentar von Fabrizio Zilibotti.
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Zum Autor
Fabrizio Zilibotti ist Professor für
Makroökonomie und politische
Ökonomie an der Universität Zürich.
In der politischen Debatte stehen
sich zwei Lager unversöhnlich
gegenüber. Die «Falken» pochen
auf die Rückzahlung sämtlicher
Schulden, weitere Zugeständnisse
an Griechenland seien
ausgeschlossen. Vor allem zahlreiche deutsche Ökonomen und
Politiker beharren darauf, gegenüber Ländern, die sich nicht an die
Abmachungen halten, sei Nulltoleranz zu üben. Abgesehen von den
direkten Kosten würde eine nachgiebige Haltung die Glaubwürdigkeit
des Marktes und der Institutionen untergraben und auf breiter Front
dem Moral Hazard Vorschub leisten. Andere Staaten würden bald
dem Beispiel Griechenlands folgen, die Anreize für notwendige
Strukturreformen würden in ganz Südeuropa schwinden.
Für die «Tauben» ist Austerität eher die Ursache des Problems denn
seine Lösung. Griechenland habe bereits einen schmerzhaften
Anpassungsprozess inklusive einer drastischen Kürzung der
staatlichen Ausgaben durchlaufen. Dennoch habe die Austerität
nichts als verheerende soziale Kosten hervorgebracht. Die
Arbeitslosenrate etwa liegt über 25%, von einer Wachstumserholung
hingegen ist nach wie vor nichts zu sehen. In der gegenwärtigen Lage
seien die ausstehenden Schulden untragbar; das Beharren auf der
vollständigen Rückzahlung sei ebenso sinnlos, wie es jeglichen
Prinzipien innereuropäischer Solidarität widerspreche. Sie erinnern
Deutschland an das Londoner Schuldenabkommen von 1953, das
einen bedeutenden Schuldennachlass für die Bundesrepublik
umfasste.
Sterile Denkschulen im Konflikt
Beide Positionen verkennen in ihrer Unversöhnlichkeit wichtige
Aspekte des Problems. Den «Falken» ist in Erinnerung zu rufen, dass
das Risiko eines Zahlungsausfalls im Kurs griechischer
Staatsschulden eingepreist war. Im April 2014 beispielsweise
emittierte die griechische Regierung eine fünfjährige Anleihe zu
beinahe 5%. Wer darin investierte, wusste, dass dies keine sichere
Anlage war – der Preis zeigte das klar an. Entsprechend ist es
müssig, die vollumfängliche Rückzahlung jetzt in den Rang eines
kategorischen Imperativs zu erheben. Den Belastungen, die einem
Land im Zuge der wirtschaftlichen Anpassung zugemutet werden
können, setzt zudem irgendwann der demokratische Prozess
Grenzen, wie das jüngste Wahlergebnis in Griechenland belegt. Wer
dies bestreitet, betreibt entweder Propaganda oder erliegt einem
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Selbstbetrug. Auch dieser Umstand ist in den Anleihenkursen
eingepreist. Die Investoren haben gewissermassen auf eine rasche
Erholung gewettet, die sich aber nicht eingestellt hat.
Und nicht zuletzt kann ein zu hartes Vorgehen kontraproduktiv sein.
Ein beliebtes Argument der «Falken» lautet, schmerzhafte Austerität
sei nötig, um die Schuldnerländer dazu zu bewegen, die bittere Pille
von Wirtschaftsreformen zu schlucken. Theorie wie auch Praxis
belegen allerdings, dass bei einem sehr hohen Schuldenstand das
Gegenteil zutreffen kann. Die hoch verschuldete Volkswirtschaft tritt
in die Phase des sogenannten Schuldenüberhangs ein: Die Regierung
realisiert, dass die Bedienung der Schulden nicht möglich ist, falls die
Rezession anhält, aber möglich wird, sobald sich die Wirtschaft
erholt. Die Vorteile der schmerzhaften Reformen streichen also zu
einem gewissen Teil die Gläubiger ein, indem die Wahrscheinlichkeit
der Rückzahlung steigt. In diesem Szenario schwindet der Rückhalt
für kostspielige Wirtschaftsreformen, während eine Kürzung der
Schulden ihn umgekehrt stärkt.
Die Argumente der «Tauben» sind ebenfalls grob vereinfachend. Der
Erlass eines Teils der Schulden mag etwas Erleichterung verschaffen,
aber was kommt danach? Schon 2011 wurde Griechenland ein
bedeutender Schuldennachlass gewährt. Dennoch stieg seine
Aussenverschuldung schon bald wieder auf ein untragbares Niveau.
Zu erwarten, die EU werde bis in alle Ewigkeit Transfers an
Griechenland akzeptieren, ist illusorisch. Wie sollte die Syriza-
Regierung ihre ehrgeizigen Ausgabenpläne finanzieren? Die
Mittelaufnahme am Markt wäre horrend teuer. In einem extremen
Szenario könnte Griechenland aus der Eurozone austreten und die
Kontrolle über seine Geldpolitik wiedererlangen. Das hat allerdings
auch eine Schattenseite. Ja, die Staatsausgaben liessen sich durch
Gelddrucken finanzieren. Doch wo das hinführen würde, liegt auf der
Hand: zu Hyperinflation und dem Ruin der Mittelklasse, wie in
Jugoslawien 1994 und Simbabwe 2008. Die damit einhergehenden
sozialen Unruhen dürfte die Regierung kaum überleben. Grosszügige
Ausgabenprogramme zu verkünden, mag helfen, Wahlen zu
gewinnen, eine Lösung ist es nicht.
Weg des Kompromisses
Der dritte Weg ist der des pragmatischen Kompromisses.
Pragmatismus wird oft als das Gebiet von Praktikern dargestellt, im
Gegensatz zur prinzipienbasierten Theorie. In den jüngsten
Forschungsergebnissen an der Universität Zürich haben Andreas
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Müller, Kjetil Storesletten und ich gezeigt, dass in diesem Fall der
Pragmatismus auf den Erkenntnissen solider Wirtschaftstheorie fusst.
Wir haben untersucht, wie am wirkungsvollsten mit der
Schuldenkrise einer rezessionsgeplagten Landes umzugehen ist.
Unser makroökonomisches Modell umfasst zwei wichtige Annahmen.
Erstens kann das Land von der Bedienung seiner Schulden absehen,
wenn die Kosten dieses Zahlungsausfalls  (inklusive politischer
Kosten, Goodwill, Sanktionen usw.) geringer sind als die damit
einhergehenden Vorteile. Die Wahrnehmung dieser Kosten kann je
nach politischer Partei unterschiedlich ausfallen. So könnten sie für
die Nea Dimokratia höher sein als für Syriza – das könnte Letzterer
auf internationaler Ebene zu einer stärkeren Verhandlungsposition
verhelfen.
Zweitens verkürzen sozial schmerzhafte Strukturreformen die
erwartete Dauer der Rezession. In diesem Umfeld kann das Land
seine Ausgaben durch die Aufnahme von Schulden finanzieren. Die
vom Markt geforderten Anleihenzinsen steigen allerdings im
Gleichschritt mit der Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls, die
wiederum entsprechend den ausstehenden Schulden wächst. Wenn
immer ein Land glaubwürdig einen Zahlungsausfall in Aussicht stellt,
können die Gläubiger ihm die Neuverhandlung seiner Schulden zu
besseren Konditionen anbieten – sei es mit einem Schuldenschnitt,
sei es mit einer Zinsreduktion.
In diesem Umfeld erzielt der Markt unserer Meinung nach kein
effizientes Resultat. Die Folgen dieses Marktversagens für die
Wohlfahrt sind signifikant. Das Land hat einen Anreiz, zu viele
Schulden aufzunehmen und sich um Reformen zu drücken, und wird
vom Markt mit sehr hohen Zinsen bestraft. Die Schulden türmen sich
auf, die Zahlungsausfälle sind zu zahlreich, und die Rezession dauert
gemessen an der Benchmark einer effizienten Allokation zu lange.
Wir zeigen auf, dass die wohlüberlegte Intervention einer externen
Institution (z.B. der Troika) dem Land wie auch den Gläubigern zum
Vorteil gereichen kann. Die optimale Form der Intervention ist ein
Hilfsprogramm, das für Erleichterung bei der Schuldenlast sorgt und
Transfers sicherstellt, bis die Rezession überwunden ist, wenn das
Land hohe Zinszahlungen zu stemmen hat.
Für ein flexibles Programm
Damit das Programm effizient ist, müssen zwei Bedingungen erfüllt
sein. Erstens darf das Land seine Schulden nicht einseitig aufstocken,
das heisst, es wird ein Austeritätsplan aufgestellt. Zweitens bekommt
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die externe Institution die Kompetenz, die Strukturreformen zu
überwachen. So weit entspricht der Plan den Vorstellungen der
«Falken». Sollte der Schuldner allerdings in die Lage kommen,
glaubhaft mit dem Austritt aus dem Programm zu drohen – etwa
wegen eines politischen Schocks wie des Wahlsiegs einer radikalen
Partei wie Syriza –, müssen, so sieht es unser dynamischer Ansatz
vor, die Bedingungen der Vereinbarung zu seinen Gunsten neu
ausgehandelt werden. Insbesondere sind ihm mildere
Zahlungskonditionen (z.B. niedrigere Zinsen oder Reduktion der
Schulden) und weniger strenge Anforderungen in Sachen
Wirtschaftsreformen anzubieten. Das nimmt man bei der
Unterzeichnung der ursprünglichen Vereinbarung in Kauf.
Dieser Ansatz unterscheidet sich von der Tonart, die gegenwärtig aus
Berlin und Brüssel zu vernehmen ist. Manche Politiker scheinen der
Ansicht zu sein, nur mit einer harten Gangart oder einer strengen
Lektion für Griechenland lasse sich das Problem lösen. Wir kommen
zu einem anderen Schluss. Es besteht das Risiko, dass im Namen
falsch verstandener ökonomischer Prinzipien grosser Schaden
entsteht – für Griechenland ebenso wie für die Zukunft der
Europäischen Union.
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